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Ajeng Sundari (2021), NIM. 0502172393, Skripsi berjudul, “Penerapan Metode 
Capital Asset Pricing Model Sebagai Dasar Penentuan Investasi Pada Saham 
(Studi Kasus Pada Perusahaan Sub Sektor Kosmetik Dan Keperluan Rumah 
Tangga Yang Terdaftar Di BEI)”, Jurusan Akuntansi Syariah Fakultas Ekonomi 
dan Bisnis Islam UIN-SU, Pembimbing Skripsi I oleh Ibu Dr. Kamilah, SE. Ak, 
MSi, CA dan Pembimbing Skripsi II  oleh Bapak Rahmat Daim Harahap M.Ak. 
Dalam berinvestasi, kejelian calon investor dalam menggali dan mengolah 
informasi akan dijadikan sebagai alat pengambilan keputusan untuk berinvestasi 
yang akan menentukan seberapa besar risiko dan keuntungan  yang akan 
diperolehnya pada masa yang akan datang. Penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui besarnya keuntungan dan risiko serta mengelompokkan saham yang 
efisien dan tidak efisien dengan menerapkan metode Capital Asset Prricing Model 
pada perusahaan sub sektor kosmetik dan keperluan rumah tangga yang terdaftar 
di BEI. Metode yang digunakan dalam penelitian adalah metode kualitatif dengan 
data kuantitatif, berupa daftar harga saham terakhir, suku bunga, serta Indeks 
Saham Syariah Indonesia yang bersumber dari situs resmi Bursa Efek Indonesia, 
yahoo finance, dan Bank Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa saham 
Unilever Indonesia Tbk merupakan saham dengan tingkat risiko tertinggi dan 
memberikan keuntungan yang tinggi pula. Hal ini dibuktikan dengan nilai risiko 
sistematis sebesar 1,250615517 namun tetap dapat memberikan keuntungan 
individu 0,001965761 dan nilai tersebut lebih besar dari pengembalian yang 
diharapkan yaitu -0,009315809. Dari 5 perusahaan yang tergolong dalam sub 
sektor kosmetik dan keperluan rumah tangga, 4 diantaranya masih perlu 
memperbaiki operasional perusahaan dengan memanfaatkan modal investor agar 
perkembangan perusahaan semakin baik sehingga layak untuk diinvestasikan. 
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan pada saham sub sektor kosmetik dan 
keperluan rumah tangga, saham Unilever Indonesia Tbk adalah saham yang 
efisien dan layak untuk diinvestasikan. 
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Gambar 1.1Peningkatan Jumlah Investor 2017-2019 ................................................... 2 





A. Latar Belakang Masalah 
Pertumbuhan ekonomi merupakan salah satu indikator keberhasilan suatu  
negara. Untuk mencapai pertumbuhan ekonomi tersebut, salah satu hal yang 
dilakukan oleh suatu negara adalah dengan mengadakan aktivitas 
investasi.Investasi merupakan kegiatan muamalah yang sangat dianjurkan, 
karena dengan berinvestasi harta yang digunakan untuk berinvestasi menjadi 
lebih produktif dan juga bisa mendatangkan manfaat bagi orang lain.
1
 Aktivitas 
investasi ini memerlukan aliran modal (dana jangka panjang) yang cukup 
besar. Dalam investasi memerlukan peranan pasar modal syariah sebagai suatu 
wadah untuk memobilisasi dana yang berasal dari masyarakat. 
2
 
Menurut Menteri Keuangan Sri Mulyani Indrawati, investasi adalah kunci 
untuk meningkatkan pertumbuhan ekonomi dan juga meningkatkan 
kemakmuran suatu negara.
3
 Oleh karenanya, investasi kerap berkembang 
dikarenakan masyarakat mulai ikut berpartisipasi aktif dalam membangun 
perekonomian. Otoritas Jasa Keuangan mencatat pertumbuhan jumlah investor 
ini sudah tumbuh lebih dari 3 kali lipat dibandingkan akhir 2016. Sepanjang 




                                                          
1
 Jusmaliani. Bisnis Berbasis Syariah. (Jakarta: Bumi Aksara, 2008), h. 55 
2
 Astri Wulan Dini,dkk. Pengaruh net profit margin ( NPM ), return on assets ( ROA ) 
Dan return on equity ( ROE ) terhadap harga saham yang terdaftar dalam indeks emiten LQ45 
tahun 2008 – 2010 (Semarang: Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi Widya Manggala, 2010), h. 2. 
3
Harry  “Menkeu : Investasi Pada SDM Jadi Kunci Untuk Meningkatkan Pertumbuhan 
Ekonomi”dalam Pasardana.id (Jumat, 09 Oktober 2020) 
4
 Bareksa, “Jumlah Investor Pasar Modal Indonesia Tembus 3 Juta”, dalam Bareksa.com, 







Hal tersebut dapat dilihat dalam gambar berikut: 
 
 
Sumber : KSEI 




Investasi yang semakin berkembang pesat di Indonesia tidak terlepas juga 
dengan risiko yang dimilikinya, karenanya investor maupun calon investor atau 
pemilik modal dituntut mampu memperdalam wawasan, menggali informasi 
ataupun melihat peluang investasi yang nantinya akan memberikan keuntungan 
yang besar di masa depan. 
Kejelian calon investor dalam menggali dan mengolah informasi inilah 
yang akan dijadikan sebagai alat pengambilan keputusan untuk berinvestasi 
yang akan menentukan seberapa besar keuntungan yang akan diperolehnya 
pada masa yang akan datang.
6
 Investasi dalam aktiva keuangan dapat berupa 
investasi langsung dan investasi tidak langsung. Investasi langsung dilakukan 
dengan membeli aktiva langsung dari suatu perusahaan sedangkan investasi 
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 KSEI, (Statistik Pasar Modal Indonesia, 2020), h. 2 
6
 Rofy Dimas Putra, Analisis Pemilihan Investasi Saham Dengan Menggunakan Metode 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) Dan Reward To Variability Ratio (RVAR) Sebagai Penentu 







tidak langsung dilakukan dengan membeli saham perusahaan yang memiliki 
portofolio aktivitas keuangan. 
Jenis investasi yang sudah berkembang di hampir seluruh negara adalah 
investasi yang dilakukan di pasar modal syariah. Prinsip-prinsip dalam pasar 
modal syariah antara lain yaitu dilarangnya riba (bunga), gharar 
(ketidakpastian), dan maysir (judi). Menurut Dewan Syariah Nasional, perlu 
dilakukan seleksi secara syariah agar dapat masuk dalam Indeks Saham Syariah 
Indonesia dengan beberapa kriteria tertentu yaitu tidak menjalankan usaha 




Pada umumnya, investor akan memilih untuk menginvestasikan dananya 
dengan pertimbangan-pertimbangan finansial, yaitu mempertimbangkan 
pendapatan yang diharapkan dan risiko semata. Meskipun investasi meningkat, 
namun pengetahuan investor dalam memilih saham yang efisien masih rendah. 
Pemahaman mengenai saham efisien juga sangat diperlukan oleh semua 
investor. Menurut Jogiyanto, saham yang efisien adalah saham yang 
memberikan keuntungan tinggi dan risiko yang rendah.
8
 Suatu saham yang 
dikatakan saham efisien adalah saham yang tingkat pengembalianya (rate of 
return) lebih besar dari tingkat pengembalian yang diharapkan (expected 
return). Saham efisien dapat ditentukan dengan memilih tingkat return 
ekspektasi tertentu, atau saham dengan tingkat pengembalian individu yang 
lebih besar dari tingkat pengembalian yang diharapkan. 
Peningkatan pengetahuan masyarakat terkait cara menentukan saham yang 
baik bisa dimulai melalui pengecekan saham consumer goods khusunya 
perusahaankosmetik dan keperluan rumah tangga yang saat ini cukup banyak 
digemari oleh investor, Berikut ini merupakan daftar perusahaannya : 
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Julduha, N., dan Kusumawardhani, I. Pengaruh Net Profit Margin, Current Ratio, Debt 
to Asset Ratio Dan Tingkat Suku Bunga terhadap Beta Saham Syariah pada Perusahaan yang 
terdaftar di BEI. Vol. 18(2), 144–152. 
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      Tabel 1.1 
Daftar Perusahaan Sub Sektor Kosmetik dan Keperluan Rumah Tangga 
No. Kode Saham Nama Emiten Tanggal IPO 
1. KINO Kino Indonesia Tbk 11 Desember 2015 
2. MBTO Martina Berto Tbk 13 Januari 2011 
3. MRAT Mustika Ratu Tbk 27 Juli 1995 
4. TCID Mandom Indonesia Tbk 23 September 1993 




Adapun perusahaan tersebut mengalami fluktuasi volume saham yang 
dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 1.2 
Volume Rata –Rata Perdagangan Saham Per Tahun 
No. Emiten 
Volume 
2017 2018 2019 
1 Kino Indonesia Tbk 3361175 4726992 14692483 
2 Martina Berto Tbk 1976783 3781100 989767 
3 Mustika Ratu Tbk 11875 41129 310242 
4 Mandom Indonesia Tbk 102308 33158 31392 
5 Unilever Indonesia Tbk 173466042 216984667 209059708 
 Sumber : IDX 
10
 
Data pada tabel tersebut menunjukkan adanya peningkatan volume 
perdagangan saham pada perusahaan Kino Indonesia Tbk, fluktuasi volume 
terjadi pada perusahaan Martina Berto Tbk dan Mustika Ratu Tbk. Sementara 
penurunan volume perdagangan saham terjadi pada perusahaan Mandom 
Indonesia Tbk. Adapun pada perusahaan Unilever Indonesia mengalami 
peningkatan volume perdagangan namun pada tahun 2019 mengalami 
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penurunan. Dengan adanya fluktuasi yang terjadi tentunya menunjukkan bahwa 
saham sektor ini cukup berisiko. Untuk itu, investor perlu lebih teliti menilai 
saham berisiko yang masih efisien untuk diinvestasikan . Hal ini dapat 
diketahui melalui metode CAPM sebagai model analisis pembentukan 
portofolio efisien.  
CAPM merupakan salah satu model yang dapat menentukan hubungan 
antara tingkat returnyang diharapkan dari suatu aset berisiko pada kondisi 
pasar yang seimbang. Dengan metode CAPM, investor dapat mengukur kinerja 
saham dalam menentukan tingkat harapan pengembalian (expected return) dari 
suatu sekuritas dan meminimalisir risiko investasi. Penelitian Ilona Cherie, 
Darminto, dan Devi Farah mengungkapkan bahwa capital asset pricing model 
merupakan model keseimbangan yang dapat menerapkan hubungan antara 
risiko dan return. Penelitiannya menggunakan 28 saham perusahaan yang 
dijadikan sampel penelitian. Hasil analisis dalam penelitian ini menunjukkan 
terdapat 20 saham efisien dan 8 tidak efisien.
11
 
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sub sektor kosmetik dan 
keperluan rumah tangga yang terdaftar di BEI tahun 2017-2019. Peneliti ingin 
menguji kelayakan investasi pada saham sektor kosmetik dan keperluan rumah 
tangga tersebut, mengingat  saham tersebut termasuk banyak diinvestasikan 
karena produknya dikonsumsi oleh masyarakat.Berdasarkan penjelasan di atas, 
maka penelitian ini bermaksud untuk menyelesaikan masalah penelitian yang 
berjudul “Penerapan Metode CAPM (Capital Asset Pricing Model) Sebagai 
Dasar Penentuan Investasi Pada Saham” (Studi Kasus Pada Perusahaan 
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 Ilona Cherie, Darminto, dan Devi Farah, Penerapan Metode Capm (Capital Asset 
Pricing Model)Untuk Menentukan Pilihan Investasi Pada Saham,Jurnal Administrasi Bisnis 







B. Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah di atas dapat diidentifikasi beberapa 
masalah sebagai berikut: 
1. Fluktuasi volume perdagangan saham sub sektor kosmetik dan 
keperluan rumah tangga. 
2. Kesalahan pembentukan diversifikasi atau pemilihan saham dalam 
memperhitungkan return dan risiko, sehingga return tidak sesuai 
dengan yang diharapkan. 
3. Ketidaktahuan investor terkait metode perhitungan yang akurat untuk 
menentukan pilihan investasi di pasar modal.  
4. Ketidaktahuan investor terkait pengelompokan saham efisien dan 
saham tidak efisien. 
C. Batasan Masalah 
Berdasarkan masalah di atas, maka peneliti berfokus pada penerapan 
capital asset pricing model dalam mengambil keputusan investasi.Data-data 
yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data dari Bursa Efek 
Indonesia, Yahoo Finance dan Bank Indonesia yang dapat diakses melalui 
website. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sub sektor kosmetik dan 
keperluan rumah tangga yang terdaftar di BEI tahun 2017-2019. 
D.  Rumusan Masalah 
Berdasarkan pembatasan masalah tersebut, peneliti mengambil rumusan 
masalah yaitu: 
1. Bagaimana tingkat pengembalian saham dan risiko dengan 
menggunakan metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) dalam 
menentukan keputusan investasi pada perusahaan sub sektor kosmetik 
dan keperluan rumah tangga yang terdaftar di BEI tahun 2017-2019 ? 
2. Bagaimana pengelompokan saham-saham sub sektor kosmetik dan 
keperluan rumah tangga yang terdaftar di BEI tahun 2017-2019  yang 









E. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka dapat ditetapkan tujuan dari 
penelitian ini adalah: 
1. Untuk mengetahui tingkat pengembalian saham dan risiko dengan 
menggunakan Metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) dalam 
menentukan keputusan investasi pada saham sub sektor kosmetik dan 
keperluan rumah tangga yang terdaftar di BEI tahun 2017-2019. 
2. Untuk mengelompokan dan menilai saham-saham sub sektor kosmetik 
dan keperluan rumah tangga yang terdaftar di BEI tahun 2017-2019  
yang efisien dan tidak efisien berdasarkan metode Capital Asset Pricing 
Model (CAPM). 
 
F. Manfaat Penelitian 
Penelitian yang dilakukan akan memberikan beberapa kegunaan atau manfaat 
yaitu antara lain : 
1. Bagi Akademisi 
Harapan peneliti, penelitian ini dapat menjadi salah satu referensi 
mengenai penggunaan metode CAPM dalam menentukan keputusan 
berinvestasi saham 
2. Bagi Investor dan Calon Investor 
Penelitian ini diharapkan akan membantu investor dan calon investor yang 
akan melakukan investasi saham serta diversifikasi untuk menentukan 
keputusan investasi yang tepat khususnya saham-saham yang masuk 
dalam sub sektor kosmetik dan keperluan rumah tangga yang terdaftar di 
BEI. 
3. Bagi Perusahaan 
Penelitian ini diharapkan menjadi masukan untuk perusahaan-
perusahaanyang tergabung dalam sub sektor kosmetik dan keperluan 
rumah tangga untuk meningkatkan kinerjanya, sehingga akan selalu 







Berdasarkan hasil uraian dan analisis data yang dilakukan, diperoleh 
kesimpulan sebagai berikut: 
1. Tingkat pengembalian individu yang terbesar adalah pada perusahaan 
Unilver Indonesia Tbk. Sementara Martina Berto Tbk memberikan 
tingkat pengembalian individu yang paling kecil. 
2. Rata-rata pengembalian pasar dari tahun 2017-2019 adalah sebesar 
0,002783. Perdagangan paling aktif dalam rentang waktu tersebut 
yakni pada bulan Desember 2017. 
3. Rata-Rata tingkat pengembalian bebas risiko per bulan dari tahun 
2017-2019 adalah sebesar 0,051. 
4. Risiko sistematis paling tinggi ada pada perusahaan Unilever Indonesia 
Tbk dengan nilai Beta lebih besar dari 1. sedangkan perusahaan 
lainnya nilai beta lebih kecil dari 1. 
5. Diantara 5 perusahaan, tingkat pengembalian yang diharapkan paling 
tinggi adalah pada saham MRAT, TCID, MBTO dan KINO. Namun 
sayangnya justru memberikan tingkat pengembalian individu yang 
lebih kecil. Sementara saham UNVR yang berisiko tinggi, maka 
perhitungan tingkat pengembalian yang diharapkan kecil, justru 
memberikan pengembalian individu yang lebih besar. Hal ini 
menunjukkan teori CAPM sesuai dengan penelitian bahwa jika suatu 
saham berisiko tinggi maka tingkat pengembalian sahamnya juga 
tinggi. 
6. Saham Unilever Indonesia Tbk termasuk dalam kategori saham efisien. 
Saham UNVR memiliki nilai Ri > E(Ri). Adapun4 saham perusahaan 







Tbk, dan Mandom Indonesia Tbk termasuk dalam kategori saham 
tidak efisien. 
7. Keputusan investasi yang harus diambil oleh investor adalah membeli 
atau menahan saham UNVR.Sedangkan saham KINO, MBTO, 
MRAT, dan TCID sebaiknya dijual. 
 
B. Saran 
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, maka saran yang dapat 
diberikan oleh peneliti yaitu:  
1. Bagi Perusahaan 
Perusahaan sub sektor kosmetik dan keperluan rumah 
tangga perlu meningkatkan kualitas kinerjanya dalam mengelola 
modal agar dapat dimanfaatkan sebaik mungkin dalam operasional 
perusahaan sehinggga memberikan imbal hasil yang memuaskan 
kepada para investor. 
 
2. Bagi Investor dan Calon Investor  
a. Perlu meningkatkan wawasan pasar modal khususnya 
mempelajari metode CAPM sebelum mulai berinvestasi. 
b. Dengan adanya penelitian ini diharapkan calon investor tidak 
lagi merasa ragu berinvestasi, dan tidak juga kekurangan 
informasi terkait cara memilih saham yang efisien. 
c. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan bagi investor 
dan calon investor dalam menilai saham yang akan 
diinvestasikan. Sangat penting bagi investor dan calon investor 
untuk memperhitungkan risiko dan keuntungan yang 










3. Bagi Peneliti Selanjutnya  
a. Penelitian ini akan lebih baik jika digunakan variabel tambahan 
selain metode capital asset pricing Model dalam menilai 
saham. 
b. Pada penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan objek 
yang berbeda agar lebih banyak informasi terkait saham yang 
efisien dan tidak efisien dari sektor lainnya. 
 
4. Bagi Akademik 
a. Penelitian ini diharapakan dapat meningkatkan pengetahuan di 
bidang pasar modal sehingga akademisi lebih memahami teori 
sebelum melakukan praktek investasi saham di pasar modal. 
b. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi dan 
bermanfaat dalam penyelesaian tugas maupun pada penelitian 
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